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3. Orta Vadeli Ongériler

3.1 Mevcut Durum, Kisa Vadeli Gériinum ve Varsayimlar

Temel Tahmin Degiskenlerinin Geligimi

iktisadi faaliyet, 2020 yilinin son ceyreginde ge¢mis ongériilerle biiyiik 6l¢iide uyumlu sekilde giiglii bir
seyir izlemistir. Milli gelir verilerine istinaden dérduncu ¢eyrege iliskin ¢ikti a¢ig1 tahmini sinirli bir miktar
asagl yonlu glincellenmistir. 2021 yili ilk ceyreginde ise iktisadi faaliyet, i¢ ve dis talep kaynakli olarak
ongorulenden daha glclu seyretmistir. Ocak Enflasyon Raporu’nda toplam talep kosullarinin yilin ilk
ceyreginde siki para politikasi ve kredilerdeki yavaslamayla zayiflayacagi 6ngorulmustu. Ancak, parasal
genislemenin birikimli etkileri, Mart ayinda baslayan kismi acilma sureci ve éngdrtlenden daha guglu
ihracat performansinin etkisiyle talep kosullari ge¢mis 6ngorulerden daha enflasyonist olmak tzere
egiliminin Uzerinde kalmaya devam etmistir. Bu dogrultuda, cikti agigi tahmini yukari yonli giincellenerek
bir dnceki ceyrege yakin bir dizeye cekilmistir (Tablo 3.1.1)

2021 yilinin ilk ceyreginde yiizde 16,2 olarak gerceklesen tiiketici enflasyonu Ocak Enflasyon Raporu’nda
sunulan tahmin bandinin iist sinirina yakin seyretmekle birlikte, sepet agirliklarindaki giincelleme
dikkate alindiginda tahminlerle uyumlu bir seyir gézlenmistir. 2021 yili ile birlikte tiketici enflasyon
sepetindeki agirliklar giincellenmistir. S6z konusu giincellemenin Ocak Enflasyon Raporu tahmin patikasina
etkisinin Nisan ayinda 0,5 puana ulastiktan sonra kademeli olarak azalarak, yil sonu itibariyla ortadan
kalkacagl 6ngorulmektedir. Bu kapsamda manset enflasyon Ocak ayl tahminleriyle uyumlu seyrederken,
cekirdek B gostergesi éngorilerin Gzerinde kalmistir. ilk ceyrekte uluslararasi emtia fiyatlarindaki artis,
guclu talep kosullari, arz kisitlari, yiksek enflasyon beklentileri ve birikimli déviz kuru etkilerine bagl olarak
enflasyon yukselisini sirdirmustir (Tablo 3.1.1). Diger taraftan, 2021 yilinin ilk ceyreginde olumlu seyreden
taze meyve ve sebze fiyatlari ve akaryakit fiyatlarindaki esel mobil uygulamasi bu dénemde enflasyonu
sinirlamistir.

Tablo 3.1.1: Temel Tahmin Degiskenlerinin Gelisimi*

2020-1v 2021-1
GCikti Agig 2,5 2,3
(Yuzde) (2,8) (1.3)
Taketici Enflasyonu 14,6 16,2
(Ceyrek Sonu, Yillik Yiizde Degisim) (14,6) (15,7)
B™ Endeksi Enflasyonu 14,5 17,5
(Ceyrek Sonu, Yillik Yizde Degisim) (14,5) (16,6)

* Parantez icindeki sayilar Ocak Enflasyon Raporu’'ndaki degerleri gdstermektedir.
** B endeksi islenmemis gida, alkol, tiitiin, enerji ve altin hari¢ TUFE'yi ifade etmektedir.

Digsal Degiskenlere Dair Varsayimlar

Salginin seyri ve asilama hizlarinda olusan farklilasmalara bagl olarak iilkelerin biiyiime performansiari
farkhilasmakla birlikte gectigimiz rapor dénemine kiyasla dis talep varsayiminda belirgin bir degisiklik
olmamistir. Salgin hastalikta yeni dalgalarin etkisiyle alinan tedbirler, imalat ve hizmet sektérleri arasinda
ayrismaya yol acarken kisitlamalardan daha olumsuz etkilenen emek yogun hizmetler sektort istihdam
piyasasindaki toparlanmayi geciktirmektedir. Diger yandan, salginin seyri, asilama faaliyetleri ve agiklanan
mali tesvik paketlerine bagli olarak gelismis Ulkeler arasinda bdytdme tahminlerinin farkhlastigr gérilmustar.
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Kiiresel olcekte uygulanan genisleyici politikalarin kiiresel finansal kosullari desteklemeye devam edecegi
bir cerceve esas alinmistir. Her ne kadar gelismis tlkelerin genisleyici parasal ve mali duruslarini
korumasiyla kisa vadeli faiz oranlari tarihi diisik seviyelerinde kalmaya devam etmis olsa da, son Rapor
doéneminde ABD'de enflasyon ve blylme gdérintmune bagl olarak uzun vadeli tahvil faizlerinde artis
gorilmastir. Onimuzdeki dénemde gelismis Ulkelerde politika durusunun destekleyici kalmaya devam
edecegi 6ngorulurken, gelismekte olan Ulkelerde artan déviz kuru ve emtia fiyatlarina bagl olarak yikselen
enflasyon baskilari neticesinde politika faizlerinin normallesme stirecine girebilecegi dustunulmektedir

(Kutu 3.1).

Uluslararasi ham petrol fiyatlari ve ABD dolari cinsinden ithalat fiyatlarina iliskin varsayimlar yukari
yonlii giincellenmistir. Ham petrol fiyatlari Ocak Enflasyon Raporu varsayimlarinin tzerinde kalmistir
(Grafik 3.1.1 ve Tablo 3.1.2). Vadeli fiyat egrisi, petrol fiyatlarinin bir miktar daha yukseldikten sonra yilin
ikinci yarisinda gerileyecegini, bdylece 2021 yili ortalamasinin 64,4 ABD dolari, 2022 yili ortalamasinin ise
61,9 ABD dolari seviyesinde olusacag bir fiyatlamaya isaret etmektedir. Diger yandan, TUIK, Ocak ayi
bulteniyle birlikte dis ticaret endekslerinde revizyona gitmis; ihracat birim deger endeksinin
hesaplanmasinda genel ticaret sistemine gore dis ticaret istatistikleri kullanilmaya baslanmis ve temel yili
degistirilmistir. Aylik degisimler degerlendirildiginde ithalat fiyatlarinda ge¢mis dngordlerin Gzerinde bir
artis oldugu goézlenmektedir (Grafik 3.1.2). 2021 yilina iliskin ithalat fiyatlari varsayimi da Ocak Enflasyon
Raporu’na gore yukari yonlt guncellenmistir (Tablo 3.1.2). Diger yandan, uluslararasi piyasalarda olusan
vadeli fiyat egrisi 2022 yilinda ithalat fiyatlarinda sinirli bir gerileme 6éngérmektedir.

Grafik 3.1.1: Petrol Fiyati Varsayimlarindaki Grafik 3.1.2: ithalat Fiyat
Guncellemeler* (ABD Dolari/Varil) Varsayimlarindaki Glincellemeler* (Endeks,
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Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: TCMB, TUIK.
* Taral alan tahmin dénemini gdstermektedir. * Taral alan tahmin dénemini gdstermektedir.

* Ocak ER'de paylasilan ithalat fiyatlari serisi yapilan
revizyonla uyumlu olarak 2015=100 olacak sekilde
guincellenmistir.

Déviz kuru gelismeleri ve uluslararasi fiyatlarin son dénem egilimleri dikkate alinarak gida enflasyonu
varsayimi 2021 ve 2022 yillari i¢in yukari yonlii giincellenmistir. Gida ve alkolsuz icecekler grubu yillik
enflasyonu birinci ¢eyrekte ylzde 20,6'dan ytizde 17,4'e dismustur. Gida enflasyonundaki disUste taze
meyve sebze fiyatlarindaki olumlu seyir etkili olmustur. Diger yandan, uluslararasi emtia fiyatlarindaki artisa
bagli olarak taze meyve sebze disi gida fiyatlarinda ylUksek seviyeler korunmustur. Uluslarasi gida
fiyatlarindaki artisin gecikmeli etkilerinin ve son ddnem ddviz kuru hareketlerinin 6nimuzdeki dénemde
gida fiyatlari Gzerinde etkili olmasi beklenmektedir. Gida enflasyonu varsayimi Uzerindeki yukari yonli en
belirgin riskin uluslararasi fiyatlarin seyri oldugu degerlendirilmektedir. Bu cercevede, 2021 ve 2022 yil sonu
gida enflasyonu varsayimi Ocak Enflasyon Raporu’na kiyasla yukari yonli glincellenerek sirasiyla yizde 13
ve yuzde 9,8 olarak belirlenmistir (Tablo 3.1.2).
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Tablo 3.1.2: Varsayimlardaki Giincellemeler*

2021 2022

ihracat Agirlikh Kiresel Uretim Endeksi (Yillik Ortalama 4,4 4,4
Yiizde Degisim) 4,7) (4.3)
Petrol Fiyatlari (Ortalama, ABD Dolari) 64,4 61,9
y ' (544)  (52,1)

ithalat Fiyatlari (ABD Dolari, Yillik Ortalama Yiizde Degisim) 13,3 0.5
y ' 8 (6.5) 03)

13,0 9,8

Gida Fiyat Enflasyonu (Yil Sonu Yuzde Degisim) (11.5) (9,4)

* Parantez icindeki sayilar Ocak Enflasyon Raporu'ndaki degerleri gdstermektedir.

Maliye politikasi ve finansal politikalarin, para politikasi ile esgiidiim icerisinde, enflasyonda éngériilen
diisiis patikasiyla uyumlu bir makro cercevede belirlenecegi bir orta vadeli gériiniim esas alinmistir.
Uluslararasi petrol fiyatlari ve déviz kuru kaynakli hareketleri sinirlamak amaciyla akaryakit fiyatlari
Uzerindeki vergilerin nihai tuketici fiyatini sabit tutacak sekilde degistirildigi esel mobil uygulamasi, akaryakit
fiyatlarinin dolayli etkileri de dikkate alindiginda, 6nemli bir enflasyon baskisini bertaraf etmektedir. Bu
baglamda, kamu kontroliindeki yonetilen/yonlendirilen fiyat ayarlamalarinin biyuk 6lgtide enflasyondaki
dUsus surecini destekleyecek sekilde belirlenecegi varsayilmistir. Enflasyondaki distisiin devamini
Onceliklendiren glclu politika koordinasyonu risk primi ve belirsizlik algilamalarindaki iyilesmenin devam
etmesi acisindan kritik 5nem tasimaktadir.

3.2 Orta Vadeli GOorunim

TCMB para politikasi kararlarini orta vadeli bir perspektifle olusturmakta, enflasyonu etkileyen tim
unsurlari ve bu unsurlarin etkilesimini temel alan bir cercevede, gelecekteki enflasyonun hedefle uyumlu
seyretmesine odaklanmaktadir.

Temel varsayimlar ve kisa vadeli éngariiler cercevesinde, politika faizinin giiclii dezenflasyonist etkiyi
muhafaza edecek sekilde, enflasyonun iizerinde bir diizeyde olusturulmaya devam edilecegi bir goriiniim
altinda enflasyonun kademeli olarak hedeflere yakinsayacagi 6ngoriilmektedir. Bu cercevede,
enflasyonun 2021 yili sonunda yizde 12,2 olarak gerc¢eklesecegi, 2022 yil sonunda yuzde 7,5'e ve 2023 yIl
sonunda ise orta vadeli hedef olan yuzde 5 seviyesine gerileyerek istikrar kazanacag tahmin edilmektedir.
Enflasyonun, ytizde 70 olasilikla, 2021 yili sonunda orta noktasi yuzde 12,2 olmak Uzere, ytizde 10,0 ile
yuzde 14,4 araliginda; 2022 yili sonunda orta noktasi yuzde 7,5 olmak Uzere yuzde 5,0 ile ytzde 10,0
araliginda gerceklesecegi tahmin edilmektedir (Grafik 3.2.1).

Grafik 3.2.1: Enflasyon ve Cikti A¢igi Tahminleri*

Tahmin Aralig = Belirsizlik Araligi
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Kaynak: TCMB, TUIK.
* Enflasyonun tahmin araligi icinde kalma olasiligl yizde 70'tir.
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Yakin dénemdeki enflasyon gerceklesmeleri ve enflasyon gériiniimiinii etkileyen tiim unsurlar isiginda
2021 ve 2022 yil sonu enflasyon tahminleri yukari yénlii giincellenmistir (Grafik 3.2.2). 2021 yili ilk
ceyregine iliskin aciklanan veriler iktisadi faaliyet ve ekonominin dénguisel durumuna iliskin Ocak Enflasyon
Raporu’nda ortaya konulan gérinime kiyasla daha gucliu bir seyre isaret etmektedir. Salginin sinirlayici
etkilerine ragmen, i¢ ve dis talep kaynakli olarak yurt ici iktisadi faaliyet glicli seyretmektedir. Finansal
kosullardaki sikilasmayla birlikte kredi buyumesi bir miktar yavaslasa da 6zellikle bireysel krediler canhdir.
S6z konusu gelismeler toplam talep kosullarinin enflasyonist etkisinin Ocak Enflasyon Raporu dénemindeki
ongorulere gore daha gu¢lu kalmasina neden olmustur. Bu dogrultuda, ¢ikti agigi tahminleri 2021 yili icin
yukari yonlu guncellenmistir. Diger yandan, Ocak Enflasyon Raporu sonrasindaki dénemde uluslararasi gida
ve emtia fiyatlarindaki ytkselis, enflasyon gérunumu Uzerinde yukari yonlu risk olusturmayi
surdirmektedir. Kiresel enflasyon beklentilerindeki yukselis, risk istahi ve déviz kurlarinda oynakhgi
artirmaktadir. S6z konusu gelismelerin enflasyon beklentileri, fiyatlama davranislari ve orta vadeli enflasyon
gorinumu uzerinde olusturdugu yukari yonlu riskler dikkate alinarak, Mart ayinda 6nden ytklemeli ve
gucla bir ilave parasal sikilastirma yapiimisg, Nisan ayinda da durus korunmustur. Mevcut parasal durusun
krediler ve i¢ talep Uzerindeki yavaslatici etkilerinin ikinci ¢eyrekten itibaren belirginlesecegi
Ongdrulmektedir.

Tablo 3.2.1: 2021 ve 2022 Yil Sonu Enflasyon Tahminindeki Glincelleme ve Kaynaklari

2021 2022

2021-1 (Ocak 2021) Tahmini (%) 9,4 7,0
2021-11 (Nisan 2021) Tahmini (%) 12,2 7,5
2C.|‘21-I Donen?me Gére Tahmin 428 40,5
Glincellemesi
Tahmin Giincellemesinin Kaynaklari
(% Puan)
Tark Li insi ithalat Fiyatl

ur ‘ irasi Cinsinden t alat |¥atar| o 18 403
(Do6viz Kuru, Petrol ve Ithalat Fiyatlari Dahil)
Gida +0,4 +0,1
Yonetilen/Yonlendirilen Fiyatlar +0,1 -
Gkt Agig +0,4 -0,2
Enflasyon Tahmlnlrld.ek! Sapma/ 0.1 403
Enflasyonun Ana Egilimi

Kaynak: TCMB.

2021 yil sonu enflasyon tahmini 2,8 puanlik giincellemeyle yiizde 9,4°ten yiizde 12,2'ye yiikseltilmistir. Bir
onceki Rapor donemine gore Turk lirasi cinsinden ithalat fiyatlarina bagl giincelleme enflasyon tahminini
1,8 puan artirirken; gida fiyatlarinda 6ngorulen yuksek seyir enflasyon tahminini 0,4 puan yukari itmistir.
Diger yandan, yonetilen/yonlendirilen fiyatlar, buiytk dlciide haberlesme hizmetleri 6zel iletisim vergisi artisi
ve Ocak ayinda yapilan tutun trtnlerindeki vergi ayarlamasinin yansimalariyla, tahmini 0,1 puan yukari
cekmistir. Ayrica, toplam talep kosullarinin 6ngoérulenden giicli seyri nedeniyle ¢ikti agigl patikasinda
yapilan yukari yonla giincelleme yil sonu tahminine 0,4 puan artirici ydnde katkida bulunmustur

(Tablo 3.2.1). Son olarak, enflasyon ana egiliminde bir dnceki Rapor dénemine gore gozlenen artis 2021 yil
sonu enflasyon tahminini 0,1 puan yukseltmistir.

2022 yili enflasyon tahmini yiizde 7'den yiizde 7,5’e giincellenmigtir. 2021 yil sonu tahminindeki
glncelleme, gegmise endeksleme davranisina ve ana egilime etkilerine bagh olarak 2022 yil sonu enflasyon
tahminini 0,3 puan yukari cekmektedir. Diger yandan, Turk lirasi cinsi ithalat fiyatlari tahmini 0,3 puan
yukari cekerken, gida enflasyonu varsayimindaki gtincelleme tahmini 0,1 puan yukseltmistir, Buna karsilik,
ciktr agigindaki glincelleme ise tahmine 0,2 puan azaltici ydnde katkida bulunmaktadir (Grafik 3.2.3).
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Grafik 3.2.2: Enflasyon Tahmini Grafik 3.2.3: Cikt1 A¢ig1 Tahmini
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Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB.

Tahminler, kiiresel biiyiime ve dis talep gériiniimiinde salgin kaynakli olumsuz bir sokun yasanmayacagi
ve kiiresel risk istahinda ilave bozulma olmayacagi bir gériiniim cercevesinde iiretilmistir. Genisleyici
parasal ve mali politikalar ile asilama strecinde yasanan olumlu gelismelerin etkisiyle iyilesen kiresel
blyUme goérinimu beraberinde kuresel enflasyon beklentilerinde artisi getirmistir. Kiresel enflasyon
baskilari para politikalarinda mevcut 6ngoérulerden daha erken bir sikilasmaya neden olabilecektir. Kiresel
finansal piyasalarda veri duyarliliginin ve buna bagh oynakliklarin artacagi bir déneme girilmistir. Bu
baglamda Turkiye'de para politikasindaki siki durusun enflasyonda kalici dususe isaret eden giiclu
gostergeler olusana kadar strdurulecek olmasi, kiresel finansal piyasalardaki oynakliklarin tlke risk
primine olasi olumsuz etkilerini sinirlamaya yardimci olacaktir.

iktisadi faaliyette yilin ilk ceyreginde goriilen giiglii seyrin ardindan, parasal durusun krediler ve i¢ talep
iizerindeki yavaslatici etkilerinin belirginlesmesiyle takip eden donemde ilimli bir egilim éngériilmektedir.
iktisadi faaliyetteki ana egilimin ilk ¢eyrekte giiclii oldugu ve toplam talep kosullarinin enflasyonist
duzeylerdeki seyrini sirdurdigu degerlendirilmektedir. Mart ayinda yapilan 6nden ytklemeli ve gliclu ilave
parasal sikilastirmanin krediler ve i¢ talep Uzerindeki etkisinin éntimuzdeki dénemde belirginlesmesi
beklenmekle birlikte, salginin gidisati ve asilama strecine bagli olarak iktisadi faaliyet tGzerinde her iki yénde
riskler bulunmaktadir. Diger yandan, yakin dénemdeki doviz kuru hareketleri ve kisa vadede oldukca etkili
olan arz yonlu enflasyonist unsurlar nedeniyle yillik enflasyonun birkag¢ ay daha yiksek seyredebilecegi
degerlendirilmektedir. Bazi sektorlerde belirginlesen arz kisitlari ve ddviz kuru gelismelerinin de etkisiyle
Uretici enflasyonundaki ytkselis surmektedir. Yonetilen/yonlendirilen fiyatlar tarafinda ise ¢ig sut referans
alim fiyati ve ekmek fiyatlari ile hizmet sektoru ve titan trunlerindeki vergi ayarlamalarinin seyri kisa vadeli
enflasyon gorinimunde belirleyici olacaktir. Ayrica, parasal durusun talep kosullari Gzerinde
belirginlesecegi 6ngorilen etkilerine bagli olarak ¢ikti agiginin yilin tGglncl ¢eyreginden itibaren
dezenflasyon strecine katki vermesi beklenmektedir. Bu ¢ercevede, enflasyonda kalici dusUse isaret eden
guclu gostergeler olusana ve orta vadeli ytzde 5 hedefine ulasincaya kadar politika faizi, glicli
dezenflasyonist etkiyi muhafaza edecek sekilde, gerceklesen ve beklenen enflasyonun tzerinde bir dlizeyde
olusturulmaya devam edilecektir.

islenmemis gida, enerji ve tiitiin gibi para politikasinin kontrolii disindaki kalemlerde éngériilemeyen
oynakliklar, enflasyon tahminlerinin sapmasina neden olan baslica unsurlar arasindadir. S6z konusu
kalemlerin dislanmasiyla elde edilen ¢ekirdek enflasyon gostergeleri, enflasyonun ana egilimine dair daha
fazla bilgi icermektedir. Bu cercevede, islenmemis gida Urtnleri, enerji, alkollt icecekler, tltln ve altin
kalemlerini dislayan enflasyon (B endeksi) tahminleri de kamuoyuyla paylasiilmaktadir. Buna gére B endeksi
yillik enflasyonunun é6nimuzdeki dénemde bir miktar yUkseldikten sonra 2021 yili GgUncU ¢eyreginde dusus
egilimine girecegi tahmin edilmektedir (Grafik 3.2.4). Esel-mobil uygulamasinin sinirlayici etkisiyle enerji
enflasyonu basta olmak lGizere B endeksinden dislanan kalemlerde yil genelinde ¢ekirdek gostergelere
kiyasla daha olumlu bir gorinim éngorualmektedir.
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Grafik 3.2.4: B Endeksi Yillik Enflasyon Tahmini*
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Kaynak: TCMB, TUIK.

* Enflasyonun tahmin araligi icinde kalma olasilig yizde 70'tir.

3.3. Enflasyon Tahminleri Uzerindeki Temel Riskler ve Olasi Etki

Kanallari

Enflasyon tahminleri olusturulurken esas alinan gériinim ve para politikasi durusunu degistirme ihtimali
bulunan makro iktisadi riskler Bolim 1.2'de ayrintili olarak paylasiimaktadir. S6z konusu risklerin bir énceki
kisimda sunulan enflasyon tahminlerini hangi kanal Gzerinden ve ne ydnde degistirebilecegine dair

degerlendirmeler Tablo 3.2.2'de 6zetlenmektedir.

Tablo 3.2.2: Enflasyon Tahminleri Uzerindeki Temel Riskler*

Temel Riskler

Takip Edilen Gostergeler

Maliyet Baskilari

= Uluslararasi emtia fiyatlarinin bulundugu ytksek seviyeler, enflasyon
g0rinumu tzerinde yukari yonlu risk olusturmaya devam etmektedir.
Petrol Ureticisi Ulkelerin arz kisitlamalarini ne hizda ve derecede
gevsetecekleri petrol fiyatlarinin 6nimuzdeki dénem seyrinde
belirleyici olacaktir.

» Kuresel tedarik zincirindeki aksamalar Uretici fiyatlarinin artmasina
sebep olmaktadir.

= Uretici fiyatlarinin tiketici fiyatlarina geciskenligi ve bunun kaynaklari
yakindan takip edilmektedir.

* Arz yonll enflasyonist unsurlarin beklentiler Gzerindeki ikincil etkileri
ve finansal gostergelerle etkilesimi yakindan takip edilecektir.

Ham petrol fiyatlari ve arz-
talep dengesi

OPEC+ kararlar
Endustriyel metal fiyatlari
Tarnimsal emtia fiyatlari
Tarim Urunlerindeki arz-
talep dengesi

Uretici ve tiiketici fiyatlari
farklilasmasina iliskin
gostergeler

Para Politikasi Aktarimina Dair Belirsizlikler

» Son donemde Ulke risk priminindeki artis, finansal piyasalardaki
oynaklik ve portfoy cikislari kur Gzerindeki yukari yonlt baskilari
artirmistir. Bu durum fiyatlama davranislari ve enflasyon gorinimu
Uzerinde risk olusturmaktadir.

= Kuresel talepteki toparlanma ve enflasyon beklentilerindeki ytkselis
uzun vadeli tahvil getirilerini yukseltmektedir. Gelismis tlke para
politikalarina bagli olarak risk istahinda gbzlenen dalgalanmalar
sermaye akimlari kanalyla doviz kurlari ve enflasyon Uzerinde etkili
olabilecektir.

Talep ve bayume
bilesenlerinin seyri
Toplam talep ve kredi
kompozisyonu

Kredi ve mevduat
faizlerindeki gelismeler
Kredi kosullari (Banka
Kredileri Egilim Anketi)
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Tablo 3.2.2: Enflasyon Tahminleri Uzerindeki Temel Riskler*

2020 yilindaki hizli kredi genislemesinin ve tasarruf artisinin birikimli
etkilerinin yani sira 2021 yihnin ilk ceyreginde bireysel kredilerde
gozlenen canli seyrin i¢ talebi desteklemesi parasal sikilastirmanin
yavaslatic etkilerini ve dezenflasyon surecini geciktirmektedir.

Yurt ici yerlesiklerin yabanci para birimi cinsinden mevduatlarini
azaltma egilimi Turk lirasi ve Turk lirasi cinsi varliklar Gzerindeki baskiyi
azaltmakla birlikte, bu egilimin kalicihgl yakindan takip edilecektir.

Odemeler dengesi
finansmani

Hisse senedi ve DIBS
piyasalarina portfoy
akimlari

Gelismis Ulke tahvil
getirileri ve para politikasi
duruslari

Risk primi gostergeleri
Dolarizasyon gostergeleri

Salgin ve iktisadi Faaliyet

Salginin yurt ici ve yurt disindaki seyri ile asilama sureci iktisadi faaliyet
Uzerinde her iki yonde risk olusturmaktadir. Artan vaka sayilari
sonrasinda alinan kisitlama kararlari iktisadi faaliyeti kisa vadede
yavaslatacaktir. Diger yandan yurt icinde ve disinda asilamanin
ongorulenden daha suratli gerceklesmesi, mal ve hizmet ihracati ile
yurt ici hizmet sektorlerindeki iyilesmeyi destekleyebilecektir.

Salgina bagli olarak talep kosullarinin ve kapanmalarin sektorler
itibariyla farklilasmasi ile istihdami korumaya yonelik tedbirler, ¢ikt
acgIgl ve birim isglct maliyetlerinin 6l¢Umunu zorlastirmakta ve
enflasyon tahmin belirsizligini artirmaktadir.

Salginin kuresel dlcekte etkisini yitirmesiyle baslayacak normallesme
surecinde turizmde gorulebilecek toparlanma, talep ve dis denge
kaynakli olarak enflasyon Gzerinde etkili olabilecektir.

Salginin ve asilama
sUrecinin yurt ici ve yurt
disindaki seyri

ihracat, turizm ve
tasimacilik gelismeleri
Sektorler ve alt gruplar
bazinda talep ve enflasyon
gostergeleri

Ucret ve isglicii maliyet
endeksleri

Calisan kisi ve calisilan saat
bazinda kismi emek
verimliligi gostergeleri

Enflasyon Beklentilerinin Yiiksek Seyri

Enflasyonun kisa vadedeki yukari yonlu seyri orta vadeli enflasyon
beklentilerini olumsuz etkileyerek beklentilerin tahmin hedeflerine
yakinsama hizini yavaslatma riski olusturmaktadir.

Finansal oynaklik ve enflasyon belirsizliginin artmasi fiyatlama
davranislarina dair riskleri canli tutmaktadir.

Ankete ve piyasa
fiyatlamalarina dayal
enflasyon ve déviz kuru
beklentileri

Gecgmise endeksleme
davranisina dair
gostergeler
Enflasyon belirsizligi
gostergeleri

Finansal oynaklik
gostergeleri

Para, Maliye ve Finansal Politikalarin Esgiidimii

Salginin etkilerini sinirlamaya yonelik tedbirlerin kamu finansman
ihtiyacini artirmasina bagl olarak ydnetilen/yonlendirilen fiyat ve vergi
ayarlamalarinin mevcut Rapor'da 6ngorulen patikanin tzerinde
kalmasi enflasyondaki dusus surecinin gecikmesine yol agabilecektir.

Kredi buytumesini yukari yonde etkileyebilecek ve siki parasal durusun
aktarimini sinirlayabilecek dissal unsurlar; toplam talep, cari denge, dis
finansman ve risk primi kanallariyla enflasyon gérinimuni olumsuz
etkileyebilecektir.

Yonetilen fiyatlar ve vergi
ayarlamalari

Vergi gelirleri ve kamu
harcamalarindaki
gelismeler

Kamu tcret politikalari
Butge ve kamu borg stoku
gostergeleri

Mali durus (yapisal butce
dengesi)

* Tabloda verilen her bir risk satirinda, s6z konusu riskin gergeklesmesi durumunun enflasyon tahminleri Gzerindeki etkisine dair
degerlendirmeler verilmektedir. Risklerin hangi gostergeler vasitasiyla takip edildigi de sagdaki situnda listelenmektedir.



Enflasyon Raporu 2021-1I | Orta Vadeli Ongér(jler@

Kutu 3.1

Fed Para Politikasi Soklarinin Turkiye Ekonomisine Aktarimi

Gelismis Ulke para politikalarinin baslica belirleyicisi oldugu kiresel finansal ¢evrimler (Rey, 2015)
gelismis ve gelismekte olan Ulke (GOU) faiz oranlari arasinda belirgin bir ortak harekete neden
olmaktadir. Merkez bankalari kendi i¢ talep kosullarina tepki olarak politika faizlerini ayarlamalari
disinda, kiuresel arz ve talep soklarina da politika tepkisi vermek durumunda kalmaktadir. Bu agidan,
kuresel finansal cevrimin belirleyicilerinden 6nemli bir aktor olan Fed'in politika faizi, Tirkiye gibi
kiguk-acik ekonomiler icin nemli bir role sahip olmaktadir. Yapilan calismalar’, diger Ulke faiz
oranlarinin ABD'deki politika faizi ve uzun dénem faiz oranlariyla beraber hareket ettigini gostermekte
ve kuresel, digsal soklarin gelismekte olan tlkeler icin énemini vurgulamaktadir.

Grafik 1: ABD Tahvil Getirisi ve GOU* Grafik 2: ABD 10 Yil Vadeli Tahvilin Reel
Politika Faizi (%) Getirisi ve GOU* Ex Post Reel Politika Faizi
(5 GUnluk HO, %)

e T{irkiye Hari¢ GOU Ortalama Politika Faizi e GOU Ortalama Reel Politika Faizi
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.
* Gelismekte Olan Ulkeler: Brezilya, Endonezya, * Gelismekte Olan Ulkeler: Brezilya, Endonezya,
G. Afrika, Kolombiya, Meksika, Rusya ve Turkiye. G. Afrika, Kolombiya, Meksika, Rusya ve Turkiye.

ABD tahvil faizleri ile GOU politika faizleri arasindaki paralellik kiiresel faiz oranlarinin birlikte hareket
ettigi bir cevrime isaret etmektedir (Grafik 1 ve 2). 2019 yilinda kuresel buyime gérinimuandeki
zayiflik ve dusuik enflasyon beklentileri nedeniyle ABD'de gerileyen faizlere GOU merkez bankalari da
indirimle eslik edebilmistir. Nitekim 2019 yilinin ikinci yarisinda Turkiye'de de hizli bir faiz indirim
sureci yasanmistir. Salginla birlikte 2020 yilinin baslarindan itibaren ABD reel faizlerindeki dusus
hizlanmis ve GOU icin de énemli bir parasal gevseme alani olusmustur. Son dénemde ise yiikselise
gecen ABD tahvil getirilerinin GOU para politikasi faizlerine kademeli sekilde artis yéniinde yansimasi
beklenmektedir.

Oniimiizdeki ddnemde, ABD tahvil faizleri bilesenlerinin seyri, Turkiye gibi GOU'lerin varliklarina
yonelik risk istahi acisindan 6nem arz etmektedir. Yukselen enflasyon beklentileri ile reel ekonomide
guclenen buyume beklentileri, hem enflasyon telafileri hem de reel faizler Gzerinde yukari yonlu bir
hareket alani olusturmaktadir. ABD tahvil getirilerinin artis egilimine girdigi bir ortamda, bir noktada
Fed politika faizinin de enflasyon ve biyume beklentileri dogrultusunda artis egilimine girmesi
beklenmektedir (Kutu 2.2).

" Uluslararasi makroekonomi literattirinde ABD kisa ve uzun vadeli faiz oranlari ile politika faiz oranlarinin gelismekte
olan Ulkelere olan yansimalarina iliskin bakiniz Georgiadis (2016), Caceres ve dig. (2016), Dedola ve dig. (2017).
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ABD enflasyon beklentilerinde son dénemdeki ylkselis, Fed'in politika faizi aracini kullanabilecegine dair
piyasa beklentilerini beslemektedir. Sikilasan kiresel finansal kosullar ve bozulan risk istahi Turk lirasini ABD
faizlerine karsi daha duyarli hale getirmekte, olasi bir Fed para politikasi sikilasmasina karsi yurt ici
makroekonomik degiskenlerin hassasiyetini artirmaktadir. Fed para politikasi soku, yurt ici arz ve talep
soklari, risk primi soku ile kiiresel arz ve talep soklarinin Turkiye gibi kigik-acik bir ekonomiye olan
yansimalarini géstermek Uzere yapisal bir BVAR modelinden yararlaniimistir (Tazdn, 2021). Modelin sok
ayristirmasi Tablo 1'de sunulan isaret ve sifir kisitlarina dayanmaktadir.

Tablo 1: Yapisal BVAR Modeli isaret ve Sifir Kisitlari

soklar Y:rt ST yure ici  Yurtigi Risk Kiiresel  Petrol YuPrt Dist
Degiskenler PoIi:irlfas| g IS Primi Talep Fiyat PoliiifaSI
Kuresel Talep 0 0 0 0 + s °
Petrol Fiyatlari 0 0 0 0 + + °
FED Politika Faizi 0 0 0 L L 0 +
Yurt ici Enflasyon - - + - + + °
Yurt i¢i GSYiH - + + + + ° °
TCMB Politika Faizi + ° + ° ° ° +
Déviz Kuru* - 0 ° - ° ° °

* Doviz kurunun negatif isareti (-) Tlrk Liras’'nin deger kazancina isaret etmekte olup, tim kisitlar yapisal soklarin
ilk ddnemine uygulanmistir. Siyah noktalar, herhangi bir isaret veya sifir kisiti bulunmadigini géstermektedir.

isaret kisitlarina gore, yurt ici para politikasi soku enflasyonu ve milli geliri diistiren, Turk lirasinda deger
kazanci saglayan sikilastirici bir sok olarak tanimlanirken, yurt disi para politikasi soku FED efektif fonlama
faizinde ve TCMB politika faizinde artisa neden olan yapisal bir sok olarak belirlenmistir. Modeldeki arz
soklari enflasyon ve iktisadi faaliyeti zit yonde, talep soklari ise bu degiskenleri ayni yénde hareket ettiren
yapisal soklar olarak ayristirilmaktadir. Para politikasi literattrinde arz soklarinin birincil etkilerine merkez
bankalari tepki vermediginden, ilgili yerlere sifir kisitlari eklenmistir. Gelismekte olan tlkelerin kiguk-acik
ekonomi olmalari geregi, yurt ici kaynakli soklarin kiiresel degiskenlere etkisi bulunmamaktadir (blok
dissallik varsayimi). S6z konusu isaret ve sifir kisitlari altinda, 10 baz puanlik bir yabanci para politikasi
sokuna Turkiye ekonomisi temel makroekonomik degiskenlerinin 12 ceyrek boyunca verdigi tepkiler
Grafik 3'te sunulmustur.

Fed para politikasinda gorulen pozitif bir sok dis finansal kosullari sikilastiran ve kiresel risk istahini olumsuz
yonde etkileyen, ayni anda faaliyette daralma ve enflasyonda yUkselise yol acan, maliyetli bir dissal soktur.
10 baz puanlik bir Fed politika faizi artisi, dis finansal kosullarin sikilagsmasina, yurt disindan borc¢lanma
maliyetlerinin yUkselmesine ve ddviz kurundaki ylkselise bagl olarak yabanci para cinsinden yukimlaltgu
bulunan firmalarin bilancolarinin bozulmasina neden olmaktadir. Dis finansman kosullarinin sikilasmasi, cari
islemlerin finansman maliyetinin artmasina ve dolayisiyla doviz kurunun cari islemler agigini dengeleyici
sekilde yukselmesine neden olmaktadir. DAviz kuru geciskenligi nedeniyle enflasyon yukselirken, yurt ici
para politikasinin ve bilanco kanali kaynakli olarak i¢ finansal kosullarin sikilasmasi nedeniyle de iktisadi
faaliyette ilave daralma gézlenmektedir. Model sonuglari, tarihsel davranis kaliplari isiginda, 10 baz puan
buayukltigundeki Fed para politikasi sokuna paralel olarak ayni ¢ceyrekte yurt ici politika faizinin ortalama 20
baz puan artirildigini; buna ekonomik aktivitede ortalama yizde 0,51 oraninda daralmanin, enflasyonda ise
0,15 puanlik artisin eslik ettigini gostermektedir. Yurt ici politika faizi Gzerindeki etki, en ytksek duzeyine (26
baz puan) bir ceyrek gecikmeyle ulasirken, biylime Gzerindeki birikimli etki de takip eden ¢eyrekte anlamli
bir sekilde artmaktadir. Fed sikilasmasindan sonra Turk lirasi Uzerinde etki ilk ceyrekte %1,6 deger kaybi
olurken, yurt ici para politikasi tepkisi ile beraber bu kayip geri alinmaya baslanmaktadir.
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Grafik 3: 10 Baz Puanlik Fed Para Politikasi Sokuna Yurt ici Makroekonomik
Degiskenlerin Tepkisi*
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Kaynak: Yazarin hesaplamalari.
* Kirmizi gizgiler soka verilen medyan tepkiyi, kesikli ¢izgiler arasinda kalan alan ise tepkilerin yizde 68'lik gliven
araligini gostermektedir.

Tahmin sonuglari, gelismekte olan ekonomilerin, gelismis tlke merkez bankalarinin para politikalarini takip
ettigi ve bire birden daha fazla tepki verdigi bulgulariyla uyumludur. Yurt ici finansal kosullar, bazi
doénemlerde dis finansal kosullardan farkl bir egilim sergileyebilmekle birlikte, bu ayrisma makro dengeler
acisindan kalici ve surdurulebilir olmamaktadir. ABD uzun vadeli tahvil faizlerinin seyri basta olmak tGzere
kiuresel finansal kosullara iliskin gdstergeler, risk istahina ve yurt ici para politikasina yansimalari nedeniyle
Turkiye ekonomisi icin 6nemli olmaya ve yakindan takip edilmeye devam edecektir.
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